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Tema: Teoria Keynesiana 
Semana: 11 

0 marco inicial da teoria keynesiana e a publicagao da obra Teoria Geral do Emprego, do 
Juro e da Moeda, por Keynes, em 1936. 

Esse e um periodo de depressao, pos crise de 1929. A teoria keynesiana e construida 
como critica a explicagao da economia classica a esse periodo. 

Crise de 1929: excesso de oferta 

A teoria classica nao incorpora a possibilidade de uma crise de superprodugao, ja que e 
sua analise, toda oferta gera sua propria demanda. 

Em 29, alem da superprodugao, verificou-se a dificuldade do mercado se auto-ajustar e 
retomar suas condigoes de crescimento. O equilibrio automatico nao aconteceu. Assim, a 
crise de 1929 inaugura um periodo de questionamento da teoria classica. 

Interpretagao Keynesiana: a crise e de falta de demanda 

Segundo Keynes, nos anos que antecederam a crise, a expansao da oferta foi maior do 
que a expansao da demanda, o que expandiu os estoques. 

Para uma empresa, o aumento de estoques induz a uma redugao de produgao e 
investimento. 

Menos produgao e menos investimento representam um aumento do desemprego (menos 
fatores sao contratados) 

O desemprego reduz a renda e, portanto, o consumo. 

Com menos consumo, a demanda e ainda menor, realimentando o ciclo recessivo (cai a 
demanda, aumentam os estoques, os investimentos sao reduzidos, aumenta ainda mais o 
desemprego, contraindo novamente o consumo e a demanda). 

— > Nao existe solugao automatica. 

— > Nao existe tendencia natural ao pleno emprego. 

A teoria keynesiana questiona premissas basicas da teoria classica: 

— >■ Nao existe flexibilidade dos pregos dos fatores de produgao: os agentes economicos 
sao resistentes aos movimentos de queda de seus pregos. Isso porque no mundo real 
existem monopolios, sindicatos e outros aspectos que impossibilitam essa flexibilidade. 

— > O DESEMPREGO de fatores de produgao e a norma. 

Se nao ha tendencia ao pleno emprego, entao a oferta deixa de ser suficiente para 
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Os diferentes determinantes dos gastos dos agentes abrem espago para o 
questionamento em torno de qual devera ser o gasto total em uma economia. Para 
Keynes, essa e a questao fundamental para a determinagao da produgao. Keynes chama 
o conjunto dos gastos de Demanda Efetiva. 

— > Demanda efetiva: 

- Entram os gastos de todos os agentes: os consumidores, as firmas e o governo. 

- Quanto maior a demanda efetiva, maior o emprego dos fatores de produgao e, 
portanto, maior a produgao. 

Os empresarios sao estimulados por maiores vendas e aumentos de pregos e contratam 
mais fatores de produgao, gerando crescimento economico. 

Assim: 

aumento da demanda efetiva — > aumento de pregos (inflagao) — > aumenta a produgao — ► 
aumenta o uso de fatores de produgao desempregados 

Inflagao 

*Tolerancia com inflagao (nessa logica, o crescimento gera inflagao porque e puxado pela 
demanda) 

A inflagao preocupante para os keynesianos e a inflagao de custos. Esta representa uma 
contragao da oferta agregada gerada por aumento de custos. 

A igualdade entre poupanga e investimento 

— > Para Keynes, nao necessariamente tem-se: I = S, ou seja, nao necessariamente a taxa 
de juros equilibra investimento e poupanga. 

Segundo os classicos: 

Quando o I > S, a taxa de juros sobe, o investimento cai e a poupanga aumenta. 

Quando o I < S, cai a taxa de juros, o investimento aumenta e a poupanga diminui. 

Durante a crise, como o consumo e o investimento estao se reduzindo, seria esperado 
que a taxa de juros fosse reduzida (ja que haveria menos demanda por moeda e a 
poupanga desses agentes estaria aumentando). Essa menor taxa de juros estimularia a 
retomada do consumo e do investimento, num processo de SOLUQAO AUTOMATICA. 
Essa seria a interpretagao classica para o problema. 

Frente a nao retomada do ritmo de crescimento, Keynes questiona essa solugao 
automatica e elabora outra explicagao para a crise. 

Como os fatores de produgao estao ociosos, a poupanga tambem esta. Sao recursos que 
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existem mas que nao sao utilizados porque os empresarios estao com uma expectativa 
negativa em relagao ao futuro da economia. 

Para ele, os niveis de consumo e investimento sao afetados nao apenas pela renda 
dispomvel e pela taxa de juros mas, tambem, pelas expectativas dos agentes. 

Por que a recuperagao nao se da? Porque mesmo que os juros caiam, as expectativas 
estao muito deterioradas e os empresarios nao investem. 

— > Taxas de juros baixas e expectativas baixas: o empresario nao investe 
— > Taxas de juros altas e expectativas altas: o empresario investe 

A decisao de investimento, na visao keynesiana, depende de uma comparagao que o 
empresario faz entre: 

- custo do capital (taxa de juros) 

- eficiencia marginal do capital (expectativa de retorno do empresario) 

Assim, se os juros aumenta, mas a expectativa de retorno tambem aumenta, o empresario 
pode optar por investir. Do mesmo modo, se os juros caem mas a expectativa de retorno 
tambem cai, a opgao sera por nao investir. 

Em resumo, os juros influenciam o investimento, mas nao sao a unica variavel que o 
determinam. 

Nessa logica, se o investimento aumenta, o crescimento economico resultante ira, por si 
so, gerar urn aumento da renda e da poupanga. 

— > Nao ha necessidade de poupanga previa. O investimento pode ser financiado com a 
poupanga previa ou com a renda gerada posteriormente. 

— > Consumo e mais importante do que a poupanga. 

Crise de 1929: 

PIB = C (Renda Dispomvel; Expectativas) + I (juros; Expectativas) + G 
Demanda efetiva = Consumo + Investimento + Gastos 

Antes da crise, ocorreu uma situagao em que a produgao foi maior do que a demanda 
efetiva. Esse excesso de produgao gerou urn volume de ESTOQUES INDESEJADOS do 
ponto de vista dos empresarios. 

A formagao de estoques tornam os empresarios pessimistas em relagao ao futuro. Nessa 
situagao, eles diminuem seus investimentos e a contratagao de fatores de produgao. 
Como ha menos emprego, as pessoas acabam comprando menos. Assim: 

Produgao > Dem. Efetiva 

Geragao de estoques 

Redugao da produgao e do investimento 
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Diminui o emprego de fatores de produgao 
O consumo se contrai 
Redugao da demanda efetiva 
Os estoques aumentam ainda mais 

— > efeito negativo ciclico 

C + I + G = PIB 

O investimento foi reduzido em fungao da acumulagao de estoques. 

A redugao do investimento provoca uma redugao do consumo. 

A demanda efetiva cai tanto pela redugao do I quanto pela redugao do C. 

O resultado do PIB e menor. 

Esse e o ciclo recessivo. Para Keynes, esse ciclo so pode ser quebrado atraves de urn 
aumento da variavel independente, ou seja, do aumento do G. A expansao dos gastos do 
governo e expansao da demanda efetiva e, portanto, apoia a retomada do crescimento 
economico. 

Isso foi o que foi feito durante o New Deal. 

Quando o G aumenta, os empresarios voltam a acreditar na economia, aumentam seus 
investimentos, contratam novos trabalhadores, estes consomem mais e a demanda 
efetiva acaba crescendo mais do que os gastos iniciais do governo. Assim: 

Aumenta G Aumenta I — > Aumenta C => PIB aumenta em fungao do crescimento das 3 
variaveis que o compoe. 

O aumento do gasto do governo da inicio a urn processo multiplicador anti-ciclico. Isto e, 
quando o G aumenta, aumenta a renda de maneira geral (o PIB) e, com ela, se da a 
reversao das expectativas. Assim, o consumo e o investimento tambem crescem. O 
impacto no crescimento do PIB e maior do que o aumento do gasto do governo. A esse 
movimento, chama-se efeito multiplicador ou multiplicador keynesiano. 

O papel do Estado 

Ateoria keynesiana inspira a organizagao do Estado de Bern Estar Social. 

Exemplos: 

— > Seguro desemprego: o objetivo desse seguro e minimizar o impacto de ciclos 
negativos sobre o consumo. O investimento cai, os trabalhadores sao dispensados, mas o 
consumo nao cai, porque o Estado garante a renda do trabalhador dispensado. Essa agao 
facilita a retomada das expectativas positivas sobre a economia. 

— ► Saude 
— ► Educagao 
— > Legislagao trabalhista 
— > Previdencia social 

Todas essas politicas direcionam renda ao trabalhador. A justificativa economica e que as 
agoes reduzem a poupanga e aumentam o consumo. 
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Em geral, as politicas do Estado de bem Estar Social tem como consequencia: 

- Aumento do consumo (expansao da demanda efetiva) 

- Redugao da poupanga 

- Aumento do crescimento, do emprego e da renda 
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Crise do modelo keynesiano 

— > Anos 80 

- Inflagao sem crescimento 

- Demanda expandida sem oferta 

- Escassez de poupanga 

- Desemprego 

- Baixo dinamismo 

— > Estados muito pesados: 

- Excesso de divida 

- Servigos de baixa qualidade 

Respostas: 

- Desmonte dos sistemas de Bem-Estar 

- Disciplina fiscal (redugao de gastos para alcangar uma redugao de juros) 

- Estado minimo: privatizagoes 

- Flexibilizagao dos mercados 






